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1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian 
 Indeks LQ45 adalah indeks untuk pasar saham Bursa Efek 
Indonesia yang memiliki tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar yang 
tinggi. Indeks LQ45 menggunakan 45 saham yang terpilih berdasarkan 
likuiditas perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam bulan 
(setiap awal bulan Februari dan Agustus). Dengan demikian saham 
yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu berubah. 
 Beberapa kriteria - kriteria seleksi untuk menentukan suatu 
emiten dapat masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 adalah: 
a. Kriteria yang pertama adalah : 
1) Berada di TOP 90% dari rata–rata tahunan kapitalisasi 
pasar. 
2) Berada di TOP 95% dari total rata-rata tahunan nilai 
transaksi saham di pasar reguler. 
b. Kriteria yang kedua adalah : 
1) Merupakan urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi. 
2) Merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam 
klasifikasi industri BEI sesuai dengan nilai kapitalisasi 
pasarnya. 
 Indeks LQ45 hanya terdiri dari 45 saham yang telah terpilih 
melalui kedua kriteria pemilihan tersebut, sehingga akan terdiri dari 
saham-saham dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi. 
Setelah melewati kedua kriteria tersebut saham-saham pada Indeks 
LQ45 harus melewati seleksi utama sebagai berikut: 
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1) Masuk dalam  ranking 60 besar dari total transaksi saham di pasar 
reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir). 
2) Ranking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi 
pasar selama 12 bulan terakhir). 
3) Telah tercatat di BEI minimum tiga bulan. 
4) Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, 
frekuensi dan jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler. 
 
 Indeks LQ45 pertama kali diluncurkan pada tanggal 24 Februari 
1997. Hari dasar untuk penghitungannya adalah 13 Januari 1994 
dengan nilai dasar 100. Selanjutnya, bursa efek secara rutin memantau 
perkembangan kinerja masing-masing ke-45 saham yang masuk dalam 
penghitungan Indeks LQ45. Saham-saham yang termasuk di dalam 
LQ45 terus dipantau dan setiap enam bulan akan diadakan review 
(awal Februari dan Agustus). Apabila ada saham yang sudah tidak 
masuk kriteria maka akan diganti dengan saham lain yang memenuhi 
syarat. Pemilihan saham - saham LQ45 harus wajar, oleh karena itu 
BEI mempunyai komite penasehat yang terdiri dari para ahli di 
BAPEPAM, universitas, dan profesional di bidang pasar modal. 
 Faktor–faktor yang berperan dalam pergerakan Indeks LQ45, 
yaitu : 
1) Tingkat suku bunga SBI sebagai patokan (benchmark) portofolio 
investasi di pasar keuangan Indonesia, 
2) Tingkat toleransi investor terhadap risiko, dan 
3) Saham–saham penggerak indeks (index mover stocks) yang 
merupakan saham berkapitalisasi pasar besar di BEI. 
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Faktor–faktor yang berpengaruh terhadap naiknya Indeks LQ45 
adalah : 
1) Penguatan nilai tukar rupiah yang mampu mengangkat Indeks 
LQ45 ke zona positif. 
2) Penguatan bursa global dan regional menyusul penurunan harga 
minyak mentah dunia. 
 
 Tujuan Indeks LQ45 adalah sebagai pelengkap IHSG (Indeks 
Harga Saham Gabungan) dan khususnya untuk menyediakan sarana 
yang objektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, 
investor, dan pengamat pasar modal lainnya dalam memonitor 
pergerakan harga dari saham-saham yang aktif diperdagangkan. 
 
1.2 Latar Belakang Penelitian 
 Sejak Berabad-abad yang lalu manusia sudah melakukan kegiatan 
investasi. Di Amerika, orang berlomba-lomba untuk membeli emas dan 
tanah untuk disimpan dalam jangka waktu yang lama karena mereka 
tahu nilai dari komoditas tersebut akan selalu naik. Seiring dengan 
perkembangan zaman kegiatan investasi pun sudah semakin 
berkembang, sekarang kita tidak hanya menjumpai jenis investasi yang 
berupa investasi pada aset riil (seperti berinvestasi pada tanah, 
bangunan, emas, dll) namun saat ini instrumen investasi dapat dijumpai 
dalam bentuk aset keuangan (saham, obligasi, reksadana, dll). 
Pada dasarnya orang tertarik untuk melakukan investasi karena 
adanya harapan bahwa ia akan menerima keuntungan di masa yang 
akan datang. Ekspektasi memperoleh keuntungan di masa yang akan 
datang membuat orang rela untuk menahan sifat konsumsinya pada saat 
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ini agar di masa yang akan datang memperoleh keuntungan yang sangat 
besar. Hal tersebut mungkin saja terjadi apabila investasi yang 
dilakukan pada investasi yang menghasilkan return yang positif. 
Kegiatan investasi yang semakin berkembang pesat akan 
membuat peningkatan pada pasar modal dan hal ini juga 
mempengaruhi perkembangan perekonomian suatu negara. Peranan 
pasar modal yaitu sebagai mediator antara investor dan lembaga yang 
membutuhkan modal. Pasar modal bertujuan untuk mewujudkan 
perekonomian yang stabil dan berkembang secara pesat dalam rangka 
membentuk persaingan yang sehat antar perekonomian negara di dunia. 
Indikator berkembangnya dunia investasi tidak  hanya 
ditunjukkan dari jumlah uang yang diinvestasikan ataupun banyaknya 
jumlah investor yang berinvestasi, akan tetapi yang menjadi indikator 
dalam perkembangan tersebut adalah dengan banyaknya alternatif-
alternatif  instrumen yang dipakai untuk berinvestasi. Hal ini tidak lain 
bertujuan untuk meningkatkan imbal hasil yang diterima oleh investor. 
Cara yang popular dilakukan investor belakangan ini adalah dengan 
memperdagangkan instrumen derivatif, dapat berupa option dan future. 
Kehancuran pasar modal Amerika yang terjadi di tahun 2008 dan 
menyebabkan krisis keuangan global (Global Financial Crisis). 
Rontoknya indeks bursa di hampir seluruh dunia pada Oktober 2008 
lalu turut menghempaskan Indeks Harga Saham gabungan (IHSG) 
hingga level terendah, yang mengakibatkan BEI terpaksa di-suspend 
sebab mengalami penurunan. Puncaknya terjadi pada 8 Oktober 2008, 
IHSG terkoreksi sebesar 10,38% hingga menyentuh level  1.451,669. 
Namun dibuka kembali pada 13 Oktober 2008. Suspensi tersebut untuk 
memberikan perlindungan kepada investor dan pasar. Kemudian pasar 
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modal kembali bergerak naik,  namun hal tersebut hanya disebabkan 
oleh dana jangka pendek. Namun optimisme bahwa bursa saham akan 
kembali membaik terlihat dari rencana IPO pada 2009 di mana tercatat 
sekitar 19 perusahaan. Termasuk diantaranya perusahaan yang gagal 
melakukan IPO pada 2008. Beberapa perusahaan yang gagal 
melakukan IPO pada 2008 akan merealisasikan pada 2009. Seperti 
diketahui, beberapa perusahaan yang gagal menggelar IPO pada  2008 
lalu adalah PT Prime Petroservices, PT Power Telecom, PT Mitrasurya 
Cemerlang, PT Wahanaartha Harsaka, dan PT Garuda Food. Kemudian 
juga PT Bank Tabungan Negara (BTN), PT Krakatau Steel, PT 
Pembangunan Perumahan, PT Waskita Karya, PT Garuda Indonesia, 
dan PT Perkebunan Nusantara (PTPN) III, IV, dan VII. Berdasarkan 
data –data yang diperoleh, saham –saham yang masuk dalam indeks 
LQ45 dinilai menjadi pemicu utama penguatan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) di BEI.  
Dalam dunia investasi seperti saat ini, investor harus merubah 
pandangan mereka tentang dalam berinvestasi, karena dunia investasi 
pada saat ini sangat penuh risiko. Hal yang pertama kali yang harus 
dipikirkan oleh investor adalah bagaimana cara untuk mengamankan 
nilai investasinya dengan meminimalisir tingkat risiko dan juga 
memperhatikan imbal hasil yang diterima. Saat ini seorang investor 
berpikir bahwa dengan mengamankan nilai investasinya maka 
keuntungan datang dengan sendirinya. 
 Risiko investasi akan mempengaruhi imbal hasil yang diterima 
dari investasi tersebut, sehingga investor perlu mengetahui terlebih 
dahulu risiko apa yang mempengaruh nilai investasinya nanti. Risiko 
dalam investasi dapat diminimalisir dengan menggunakan instrumen 
derivatif. Dalam penelitian ini penulis membahas instrumen derivatif 
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hanya pada option atau disebut juga dengan opsi, karena opsi memiliki 
beberapa strategi sehingga mempermudah investor dalam melakukan 
strategi dalam investasinya. Di samping alasan di atas, pertimbangan 
lain untuk pemakaian opsi sebagai instrumen derivatif yang dipakai 
dalam penelitian ini adalah karena opsi memliki beberapa keunikan 
dibanding instrumen lainnya. Opsi adalah kontrak yang memberikan 
hak (bukan kewajiban) kepada pemegang kontrak itu untuk membeli 
(call options) atau menjual (put options) suatu aset tertentu dengan 
harga tertentu (strike price/exercise price atau harga patokan / tebus) 
dalam jangka waktu tertentu. Dengan kata lain dapat disimpulkan 
bahwa opsi merupakan suatu  jenis kontrak antara dua pihak di mana 
satu pihak memberi hak kepada pihak lain untuk membeli atau menjual 
aset tertentu pada tingkat harga dan periode waktu yang telah 
disepakati di masa mendatang. Opsi tidak akan bernilai jika pada 
tanggal jatuh temponya kontrak tersebut tidak dilaksanakan. 
  
Keunikan lain dari opsi adalah instrumen derivatif yang memiliki 
spesifikasi ganda sebagai instrumen derivatif, di samping berfungsi 
sebagai perlindungan (hedging) juga dapat berfungsi sebagai fungsi 
spekulasi. Opsi dapat membatasi kerugian potensial yang mungkin 
timbul yaitu sebesar nilai kontrak opsi yang telah disepakati, namun 
juga dapat memperoleh keuntungan potensial dari kenaikan harga 
underlying asset. Sebagai fungsi spekulasi, opsi berperan sebagai 
leverage yaitu dengan kontrak investasi yang lebih kecil. Secara teoritis 
opsi dapat menghasilkan keuntungan yang tidak tebatas untuk opsi beli, 
sementara untuk opsi jual keuntungan maksimum ketika harga 
underlying asset mencapai nol dengan hanya menanggung kerugian 
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aset sebesar harga opsi kontrak. Semua hal ini dimungkinkan terjadi 
karena buyer tidak mewajibkan meng-exercise opsinya. 
Jika dilihat dari perkembangan pasar opsi, opsi telah melewati 
masa yang panjang. Dimulai dari pemakaian opsi untuk melindungi 
hasil pertanian di Belanda, opsi terus berkembang dengan dimulainya 
perdagangan di Inggris pada abad ke-18 dan Amerika pada abad ke-19. 
Namun keberadaan opsi pada masa itu tidak terlalu berkembang, 
karena tidak adanya peraturan mengenai perdagangan opsi. 
Perdagangan opsi baru berkembang setelah Chicago Board of Option 
mulai dibentuk dan opsi mulai diperdagangkan lagi pada tahun 1973. 
Pada dasarnya konsep derivatif adalah penggunaan sebuah 
kontrak untuk membeli, menjual atau menukar suatu asset pada jangka 
waktu yang telah tertentu berdasarkan nilai yang telah disepakati. Hal 
ini memberikan kesempatan bagi investor agar dapat melindungi nilai 
investasi dari risiko yang akan mengancam di masa yang akan datang. 
Instrumen derivatif pada saat ini tidak hanya digunakan untuk  
mengamankan nilai investasi (hedging) tapi para investor melihat 
bahwa instrumen derivatif dapat meningkatkan imbal hasil yang 
diterima.  
Melihat keunikan dari opsi sebagai instrumen derivatif, maka 
fenomena yang mendasari penelitian ini adalah seberapa besar imbal 
hasil kontrak opsi saham yang diterima bagi pengguna strategi covered 
call option. Strategi yang digunakan adalah covered call option. 
covered call option  merupakan perlindungan pada portofolio terhadap 
penurunan harga saham dengan menjual call option pada saham yang 
telah dimiliki dalam portofolio. Pada penelitian ini yang akan diteliti 
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adalah imbal hasil kontrak opsi saham yang diterima pengguna opsi 
dengan strategi covered call option. 
Penelitian tentang covered call option  dilakukan oleh Isakov dan 
Morard (2001:20). Mereka meneliti performa dari portofolio saham 
yang dibentuk dari emiten-emiten yang tercatat pada Zurich Stock 
Exchange, di mana strategi covered call option digunakan sebagai 
bentuk pengamanan portofolio. Penelitian  mereka menyimpulkan 
bahwa dengan menggunakan covered call option sebagai pelindung 
portofolio, maka performa portofolio tersebut meningkat secara 
konsisten. 
Berdasarkan uraian dan fenomena di atas yang menggambarkan 
mengenai pentingnya pasar modal, dan saham sebagai salah satu 
instrumen penting dalam pasar modal dan option juga sebagai salah 
satu derivatif dari instrumen pasar modal. Maka penulis tertarik untuk 
menganalisis berapa besar imbal hasil kontrak opsi saham yang 
diterima pengguna opsi dengan strategi covered call option.  
Oleh karena itu penulis mengambil judul “ANALISIS IMBAL 
HASIL KONTRAK OPSI SAHAM DENGAN STRATEGI 
COVERED CALL OPTION PADA INDEKS LQ45 TAHUN 2009-
2010”. 
1.3 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan, maka penulis dapat 
mengidentifikasikan masalah yang akan dihadapi sebagai berikut : 
1. Berapakah imbal hasil kontrak opsi saham yang dihasilkan dengan 
menggunakan  strategi covered call option pada indeks LQ45 
tahun 2009. 
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2. Berapakah imbal hasil kontrak opsi saham yang dihasilkan dengan 
menggunakan  strategi covered call option pada indeks LQ45 
tahun 2010. 
 
1.4 Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui imbal hasil kontrak opsi saham dengan 
menggunakan strategi covered call option tahun 2009. 
2. Untuk mengetahui imbal hasil kontrak opsi saham dengan 
menggunakan strategi covered call option tahun 2010. 
 
1.5 Kegunaan Penelitian 
1. Kegunaan Praktis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan salah satu 
bahan masukan bagi investor, dan memberikan kontribusi bagi 
perkembangan pasar option di Indonesia khususnya bagi para 
analis dan praktisi yang berminat untuk menggunakan option 
sebagai salah satu instrumen derivatif. 
 
2. Kegunaan untuk Pengembangan Ilmu 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan yang 
terkait dengan bidang keuangan khususnya derivatif dan juga dapat 
dijadikan rujukan bagi penelitian selanjutnya. 
 
1.6 Sistematika Penulisan 
BAB I PENDAHULUAN 
Pada bab ini berisi tentang gambaran umum objek penelitian, latar 
belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan 
penelitian dan sistematika penulisan tugas akhir. 




BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN LINGKUP PENELITIAN 
Pada bab ini berisi uraian umum mengenai teori – teori yang berkaitan 
dengan penelitian dan mendukung pemecahan permasalahan. Yaitu 
teori tentang strategi covered call option. Kemudian dilengkapi dengan 
kerangka pemikiran dan ruang lingkup penelitian. 
 
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini berisi tentang jenis penelitian yang digunakan, variabel 
operasional, tahapan penelitian, populasi dan sampel, pengumpulan 
data dan teknik analisis data.  
 
BAB IV  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini akan dijelaskan secara rinci mengenai pembahasan 
berdasarkan perhitungan yang dilakukan sehingga akan jelas hasil yang 
diperoleh dengan menggunakan strategi di atas.  
 
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 
Bab ini berisi kesimpulan akhir dari  hasil penelitian dan berisi saran –
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KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan 
dalam penelitian ini, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 
1. Imbal hasil yang diterima investor dengan menggunakan strategi 
covered call pada tahun 2009 pada OTM, ATM, dan ITM adalah 
57.52%, 52.55%, dan 48.00% 
2. Imbal hasil yang diterima investor dengan menggunakan strategi 
covered call pada tahun 2010 pada OTM, ATM, dan ITM adalah 
31.64%, 26.15%, dan 21.38% 
 
5.2 Saran 
5.2.1  Bagi Investor 
Penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi para 
investor untuk membuat keputusan dalam melakukan investasi di 
bursa opsi, terutama praktisi yang menggunakan strategi covered call 
dalam kegiatan investasinya. Dan saran peneliti agar investor memakai 
strategi covered call pada pasar yang volatilitasnya rendah. 
 
5.2.2 Bagi Penelitian Selanjutnya 
Bagi para peneliti selanjutnya yang hendak melakukan penelitian 
yang serupa, hasil penelitian ini hanya difokuskan untuk mencari 
imbal hasil yang diterima oleh investor dengan strategi covered call 
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pada LQ45. Oleh karena itu hasil penelitian ini tidak dapat 
menggeneralisir bahwa strategi ini dapat menguntungkan untuk setiap 
indeks saham yang lain.  
Selain itu, penulis menyarankan agar penelitian selanjutnya 
menggunakan strategi yang lain seperti protective put dengan 
menggunakan metode Artificial Neural Networks atau Monte Carlo 
untuk menghitung harga opsi. 
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